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１．問題の所在 
 
2007 年夏以降のサブプライムショック、2008 年 9 月のリーマンショックは米主導のグローバ
ル資本主義に限界を画した。米国の旧投資銀行を中核とする金融派生商品等種々の金融商品の
開発力で海外資金を米国に引き付け、それが国内の各信用市場を拡大させ、膨大な輸入超過を
可能にさせ、こうして米国市場がアブソーバーとなって東アジア地域の工業化を支え、東アジ
アで形成された経常黒字がグローバル金融資本に吸い寄せられる、こうした循環が端緒のとこ
ろで行き詰まったのである。もはやアメリカをアブソーバーとする工業化は継続不可能となっ
た。また、今後アメリカが復活して、これまでのようなグローバルな高蓄積が実現できる芽も、
現在のアメリカの中に見出すことはできないと考えられる。 
米主導のグローバル資本主義は 20 世紀末の米ソ冷戦の終結を機に開花した IT を技術的基礎
に、「金融グローバリゼーション」と「産業グローバリゼーション」を実体に、「新自由主義的
政策」を伴って進展した。サブプライムショック、リーマンショックはサブプライムローン担
保関連証券のエクスポージャーの多い地域、米欧には厳しい金融危機をもたらした。しかし、
このエクスポージャーの少ない地域にも生産の急落、大量失業をもたらした。日本も震源地ア
メリカより大きな生産の落ち込みを経験することになった。金融危機に陥った米欧市場が急激
に縮小し、米欧向け輸出が急減したからである。リーマンショックは「金融グローバリゼーショ
ン」だけでなく「産業グローバリゼーション」をも道連れにしたのである。 
しかし、危機への対応もエクスポージャーの多寡に応じて異なる。米欧のようにまず金融危
機が金融恐慌に発展することを防ぐために、「やれることはなんでもしなければならない」瀬戸
際の対応に終始せざるをえない欧米と、失われたアブソーバーの代わりを国内の内需に見出そ
うとする新興国では対応は自然と異なる。また瀬戸際の対応でもって金融恐慌をこれまでのと
ころ予防している点は評価しなければならない。しかしながら危機が去ったとは考えられない。
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むしろ瀬戸際の対応でも防がねばならないクレジットクランチも増し、さらに民間のリスクを
公的機関が引き受ける危険さも増していると考えられる。反対にエクスポージャーの少ない新
興国の場合、対策を失われた輸出市場を国内の内需拡大に振り向けることに注力できる分、そ
の効果も期待でき、またそのことによって輸出主導型から内需主導型に転換でき、自律的な経
済構造が形成される契機をリーマンショックによって与えられ、そしてグローバル資本主義が
新興国のインフラ市場と中間層の市場セグメントに大きく依存するものとなっている。 
米主導のグローバル資本主義は格差をもたらし、さらには貧困を作り出し、膨大な財政赤字
を累積させた罪過を残したものの、飛び地的であれ途上国の工業化を促進した面も持っている。
しかし、その限界がサブプライムショック、リーマンショックによって画された以上、それに
代わるグローバル資本主義の枠組みが必要となる。新興国市場に期待する現在の展開は新しい
グローバル資本主義の枠組みを示しており、中国の内需拡大策がその成否を占う試金石になっ
ていると考えられる。さらには中国の内需拡大策の成否は中国中部地区崛起政策がそれを占う
試金石になっているとも考えられる。本稿ではこのような視点から、リーマンショック後の米
中の対応を比較しながら、グローバル資本主義のこれまでの新たな展開をなぞっていきたい。 
 
２．サブプライムショック、リーマンショックの歴史的位相 
 
米主導のグローバル資本主義の蓄積構造を米国際収支から確認しておきたい。すでに拙稿（宮
嵜晃臣[2010b])で明らかにしたように、米国の膨大な経常赤字は基底において貿易・サービス収
支の赤字によってもたらされている。輸入額は 1995年の 8,908億ドルから 2008年には 2兆 5256
億ドルに 2.8 倍もの増大を示している。この膨大な輸入額は米企業のオフショアリング、アウ
トソーシング、ファブレス化が相乗化してもたらされてきたのである。 
次にこうした輸入超過を可能にした側面をみておきたい。経常赤字のほとんどは資本収支の
黒字によって補填されている。2000 年から 2003 年にかけては資本収支の黒字は経常赤字を上
回っており、米国の大幅な輸入超過は資本収支の黒字、海外資本の流入によって可能となって
いた。2004 年から 2007 年にかけて「米に流入する外国民間資金」とりわけ「外国民間の株式・
社債購入」、「外国民間の対米非銀行部門債権」、「外国民間の対米銀行部門債権」が目立って増
大している。この間アメリカの銀行、投資銀行を中心とするノンバンクが対外借り入れを増や
しつつ、つまり対外的にレバレッジをかけて種々の証券を発行し、海外の民間資金をひきつけ、
その資産効果によって輸入の増大が実現されたと考えられる。この 3 ルートによる海外資金の
流入額は経常赤字額を上回っており、当時これらの海外資金の米国内での運用先は図-１から推
測すると、その多くが不動産担保関連諸証券に向けられていたと考えられる。 
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図-１ 米国債券発行額の推移（10 億ドル） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
住宅ローンを担保とする RMBS、それらを再組成した CDO、さらには CMBS に資金が吸い寄
せられていったのである。旧投資銀行は、レバレッジをかけながら債権を購入し、RMBS、CDO
等を発売し、また商業銀行も簿外扱いの SPV、Conduits、SIV のペーパーカンパニーを設けて、
同様のリスク取引を行い、こうした米金融機関の「金融ファシリティ」の「高さ」によって世
界的に資金が吸い寄せられ、その資産効果によって米国市場の拡大をみたのである。また、こ
のことによって米国が巨大なアブソーバーとなり、東アジアの工業化をバックアップするもの
となり、図-２に概略的に示した蓄積構造が形作られていったのである。 
ところがサブプライムショック、リーマンショックによって、この蓄積構造の端緒のところ
で行き詰まりをみせたのである。図-１で明らかなように、2007、2008 年を機に不動産担保関
連証券、機関債、MMF、資産担保証券の新規発行は激減もしくはそうした金融市場が機能停止
に陥っている。ということは銀行の資金調達手段である MMF、CD、大口定期預金が機能低状
態にあり、消費者向けの与信能力が極端に低下せざるをえなくなるのである。事実、米財務省
の銀行与信報告（09/05/15）によると、公的資金注入を受けた 21 の金融機関でさえ、クレジッ
トカード・ローンの与信枠は 08 年 10 月の 3.36 兆ドルから 09 年 3 月には 2.97 兆ドルに大幅に
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縮小している（内閣府[2009]17、30～31 頁）。サブプライムショック、リーマンショックを機に
米主導のグローバル資本主義の蓄積は逆回転し、アメリカでは信用収縮から消費市場の収縮へ
と負の連鎖が生じたのである。海外民間資金は 2008 年第１四半期の 1486 億ドルの流入超過か
ら第 2 四半期には 2967 億ドルの流出超過に転じ、米国内信用収縮から消費の縮小をもたらし、
その結果貿易・サービス赤字は 2008 年第 1 四半期の 1827 億ドルから１年後には 924 億ドルに
半減し、それに歩調を合わせて経常赤字も大幅に改善するものとなった。 
百年に一度あるかないかの経済危機に対して、各国政府は各国個別の対処と新興国を含む国
際協調の下での対処で臨み、各国個別の対処も大きくは金融、産業、社会保障にわたって実施
された。アメリカの場合、喫緊の課題としてはインターバンク市場を中心とした各信用市場の
流動性の著しい低下に待ったなしで手を打たなければ、金融パニックの蓋然性が高まる。また
金融機関に資本注入し、さらには一時国有化し金融機関の経営健全化を図り、さらにはクレジッ
トクランチを予防しなければならない。また大手製造企業の経営危機にも対処しなければなら
なかった。表-１はアメリカの危機対応を概観したものである。ここでは社会保障に言及する余
裕がなく、金融危機に比重を置いて整理した。宮嵜晃臣[2010b]付表（「世界経済危機の深化と
米政府、FRB の金融政策」）を一瞥すると判然となるが、2007 年のパリバショック以降、米政 
 
図-２ 
米主導のグローバル
資本主義の蓄積構造
－ 94 － 
表-1 アメリカ政府、FRB 等による金融・経済危機対応 
1．FOMC によるゼロ金利政策（2007/08/17～2008/12/16） 
FF レートの 10 次引き下げ（5.25％→0－0.25％）、 
公定歩合の 11 次引き下げ（6.25％→0.50％） 
2．FRB による金融機関への流動性供給 
１）Term Auction Facility;TAF (2007/12/12～2010/03） 
ターム物入札ファシリティー(全 12 連銀実施) 
預金取扱機関の資金繰り支援、ディスカウント・ウインドウ適格担保証券に適応 
2）Term Securities Lending Facility;TSLF（2008/03/11～2010/02) 
ターム物証券貸出ファシリティ（NY 連銀実施） 
プライマリー・ディーラの資金繰り支援、トライパーティ・レポ適格担保証券(財務省証券、エージェンシー債、
エージェンシーMBS)、投資適格債に適応 
3）Praimary Dealer Credit Facility;PDCF（2008/03/16～2010/02) 
プライマリー・ディーラー流動性ファシリティ（NY 連銀実施） 
プライマリー・ディーラの資金繰り支援、トライパーティ・レポ適格担保証券(財務省証券、エージェンシー債、
エージェンシーMBS)に適応 
4)ABCP MMF Liquidity Facility：AMLF(2008/09/19～2010/02) 
ＡＢＣＰＭＭＦ流動性ファシリティ(ボストン連銀実施) 
預金取扱機関による MMF 保有の ABCP 買取資金にノンリコースロンを提供し、MMF 市場、ABCP 市場の
流動性支援。融資上限なし。 
5)Term Asset-backed Securities Loan Facility;TALF(2008/11/25～2010/06) 
ターム物 ABS 融資ファシリティ（NY 連銀実施） 
プライマリ・ディーラー経由で ABS(オートローン、学生ローン、クレジットローンを担保とする）の保有者に対
し、ABS を担保とする期間 3 年のノンリコース・ローンの供与し、消費者、中小企業の流動性を支援。総額 1
兆ドル。 
3. FRB による特定資産の買取り 
１）CP Funding Facirity;CPFF（ 2008/10/07 ～2010/02） 
CP ファンディング･ファシリティ(NY 連銀実施) 
ライマリディーラー経由でＣＰの発行者からＣＰをＦＲＢ の連結対象のＬＬＣが買取り、CP 市場の流動性支
援。米財務省が NY 連銀に 500 億ドルの特別預金を拠出。 
2)Money Market Invester Funding Facility;MMIFF(2008/10/21～2009/10) 
短期金融市場参加者から相対的にタームが長い金融機関の預金証書等を買取り、MMF を含む短期金融
市場の流動性支援。総額 6000 億ドル。 
3)Mortgage-Backed Securities Purchase Program(2008/11/25～2010/02) 
ファニーメイ、フレディマック、ジニ―メイの保障のついた MBS を投資マネージャーがブローカー、ディーラー
から買い取り、モーゲージ市場の流動性を支援。 
金融市場安定化
 
4)Quantity Easing 2;QE2 量的緩和第２段（2010/11/03～2011/06） 
期間中 6000 億ドルの中長期国債の購入。 
１．ファニーメイ、フレディーマックにコンサベータシップを適用（2008/09/07) 
連邦管理局の管理下に。 
２．財務省、FRB による AIG へのつなぎ融資（2008/09/16)、資本注入（2008/11/10)   
３．FRB によるノンバンクの銀行持ち株会社転換の推進とそのもとでの融資 
ゴールドマンサックス、モルガンスタンレー（2008/09/21)、アメリカンエクスプレス（2008/11/10)、GMAC、GMAC 
Bank（2008/12/24)。 
４．連邦預金保険公社（FDIC）による預金保護額の引き上げ(2008/10/03～2009/12) 
10 万ドルから 25 万ドルへ。 
５．緊急経済安定化法に基づき不良資産救済プログラム（Trouble Assets Relief Program;TARP)が策定され、銀行
に資本注入（2008/10/03)、財務省の支払い期限が 2010/10/03 まで延長。 
６．財務省、FRB、FDIC によるシティグループ(2008/11/23)、バンク オブ アメリカン（2009/01/23)への追加支援。 
個別金融機関へ の 支援
 
７．米財務会計基準協会（FASB)、ストレステストを前に、市場性の乏しい金融商品の時価評価を 09 年はじめに
遡って停止を提言(2009/04)。 
１．連邦預金保険公社（FDIC）による破綻銀行の整理、業務継承の斡旋（2008/01/01～） 
（例）インディマック・バンコープを FDIC の管理下に（2008/07/11）→ブリッジバンク 
インディバンク・フェデラル・バンクに資産を移行 
→IMB・マネジメント・ホールディングスに売却（2008/12/31). 
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2．FRB による JP モルガンへのベアスターンズ救済合併支援(2008/03/14) 支援
 
住宅
 
連邦住宅局（FHA）による住宅ローン借り換え支援（2007/08/31～） 
会社支援
 
自動車
 
財務省による GM、クライスラー救済（2008/12/19)両社の資金繰り支援のため TARP から総額 350 億ドルの融資枠
設定が決定 
資料：ジェトロ[2009]、内閣府［2010］、経済産業省［2010］、小立敬[2009]、大島洋平[2009]、宮嵜晃臣［2010b］、各
種新聞報道を参考にし作成 
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府、FRB はインターバンクを中心とする各信用市場での流動性の急降下に対処し、そこに流動
性を追加することを基本スタンスにしていた。しかし事態は各信用市場に流動性をつぎ込むだ
けでは打開できないところまで進み、リーマンショックを機に市場の各細胞を壊死する前に救
済する必要が認識されざるをえなくなったのである。金融システムを安定化するためには金融
市場だけでなく、それを構成する金融機関の救済が不可欠となり、当初からの金融市場安定化
に加えて個別金融機関への支援が並行するようになった。ことにシティグループについては
250 億ドルの資本注入（2008 年 10 月 28 日）に次ぐ追加支援1 を実施し、事実上国有化に近い
かたちになった。 
FRB の金融安定化策の特徴は機動性と無原則さにあるといえる。ゼロ金利政策についてもゼ
ロ金利へ躊躇なく進み、流動性供給もその額は 1 兆ドル、上限を設けないものも含まれ、その
規模は大きく、「量的緩和」についても国債（一部で APCP も）の買取りを基本とした日銀のそ
れ2 を優に超え、リスクの高い MBS 等の購入にまで踏み切っている。｢信用緩和｣たる所以であ
ろう。また表-１中、FRB による金融機関への流動性供給 5 件、特定資産の買取り 4 件もリー
マンショックを前後して性格が異なり、リーマンショック後は無原則さが顕著に示されている。
特定資産の買取り＝｢信用緩和｣＝｢非伝統的金融政策｣はすべてリーマンショック後であり、流
動性供給にしても叙上のようにリーマンショック後にその規模が増している。これら 9 件の対
応策をどのように評価すべきであろうか。 
米国では元来、短期金融市場における CP、ABCP の比重は高く、証券化商品を再組成し販売
する SIV が ABCP を資金調達の手段にしていたことから、パリバショック以来 ABCP の発行額
は激減する。さらに CP、ABCP 市場の縮小はその市場で運用を図ってきた MMF の元本割れを
もたらし、これら短期金融市場の流動性危機を回避すべく FRB は AMLF、CPFF、MMIFF、TALF
を出動させ、これらは CP、ABCP、MMF、ABS 市場へ資金を供給するものとなった。ここで留
意すべきは AMLF、TALF は ABCP、ABS を担保とするノンリコース・ローンの提供であるのに
対して、CPFF は CP、ABCP の事実上の買取りであり、MMIFF は預金証書、銀行手形、金融機
関発行の CP の事実上の買取りを目的にしていた。いずれも最上位の格付けがつけられている
ことが条件となっているものの、この２つのスキームの発動は中央銀行のリスク管理として問
題を残さざるをえない。 
さらに MBS 買取りプログラムについてはジニーメイ、ファニーメイ、フレディマックの保証
つきを条件としているものの、ファニーメイ、フレディマックは危機を収拾するために国有化
された経緯が示すように、高リスクの MBS を買取るものでリスク資産の拡大につながるものと
いえよう。図-３で明らかなように、FRB の資産はリーマンショック時には 8,666 億ドルの水準
にあったが、2008 年 12 月には倍以上の２兆 2000 億ドルを超える急激な増加を示している。そ
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の後 2 兆ドルを割って減少傾向を暫しみせる。その理由は図中「金融機関への融資」の減少に
伴うものにある。この項目にはレポ、TAF、PDCF さらには通貨スワップによるものも含まれ
ており、融資への返済の増加があって、その分 FRB の資産が減少した。しかし、その後は明ら
かに「エージェンシーMBS の買取り」によって、資産が再び増大しはじめ、現在「金融機関へ
の融資」、「主要な信用市場への流動性供給」による資産の減少が顕著なものの、「長期証券の買
取り」、「エージェンシーMBS の買取り」による資産の増大がこれら減少幅を相殺して余りある
勢いで FRB の資産を膨張させている。クリーブランド連銀の HP 上で確認すると、2010 年 12
月 1 日現在で FRB の資産総額は 2 兆 2928 億ドルで、その内訳は伝統的な証券所有が 4376 億ド
ル、長期証券の買取りが 4593 億ドル(20％)、金融機関への融資が 1301 億ドル、主要な信用市
場への流動性供給が 929 億ドル、エージェンシーMBS 買取りが 1 億 1730 億ドル（51.2％）となっ
ている。FRB がひとえに民間リスクを引き受けてこうした資産膨張に至った。しかし、リスク
性資産が総資産の 7 割を超えるというのはやはり異常な事態と考えなければならない。さらに
QE2 により 2011 年 6 月までに 6000 億ドルの中長期国債を購入すれば、総資産は 3 兆ドル弱ま
で膨張する。ユーロの退潮によって、ネットワーク外部性が保たれて辛うじて決済通貨の位置
にあるドルが、FRB の信用低下から、大きく揺らぐ危険性は否定できないところである。 
こうしたリスク資産を引き受けて事態が好転しているならば、それはそれで評価の対象にな
りうる。しかし事態ははたして好転しているといえるのであろうか。すでに拙稿(宮嵜晃臣
 
図-３ FRB の総資産残高（100 万ドル） 
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[2010b])で、米金融機関が抱えている不良資産の複雑性、したがって資産査定の困難さ、また「レ
ベル３」と呼ばれる複雑で薄商いで時価が測定不能な不良資産の存在、さらにストレステスト
において時価評価の停止を行ったことに触れ、不良資産の問題は先送りされていることに言及
した。しかし懸念材料はこれに尽きているわけではない。ABS 等各証券の新規発行が極度に低
下し、各種ローン市場が収縮していることは上述した。さらに銀行の貸出残高は 2008 年 10 月
の7.3兆ドル超から2010年には6.4兆ドルを下回るまでに減少が続いている（内閣府［2010b］）。
2 兆ドルを超える FRB の資金供給によっても実は末端では信用収縮が防がれていない。さらに
バーナンキが議会で「新たな爆弾」と証言した「商業用不動産市場」の動向が心配される。拙
稿(宮嵜晃臣[2010b])でふれているので、詳細は避けるが、CMBS がサブプライムローン担保証
券の 2 倍で、地方銀行の保有率が高く、この爆弾がこの地方銀行を直撃することが案じられて
いる。FDIC によればリーマンショック後金融機関の破綻件数は 2008 年が 14 件、2009 年が 140
件、2010 年が 139 件を数え、FDIC が問題視している金融機関数も 2009 年が 702 機関、2010
年も 829 機関にいたっている（内閣府［2010b］）。商業用不動産貸出の満期が数年のうちに迫っ
ている件数も多く、借換えができなければその不良化が一気に噴出することになり、地方の中
小金融機関を中心に厳しい状況が今後も続くと見なければならない。 
後先のことに斟酌する余裕がないまま、危機対応に追われ、これまでのところ米政府、FRB
が金融パニックを防いできた点は評価できよう。しかし、そのことで危機が去ったとは考えら
れない。クレジットクランチは依然解消されていない。また不良資産問題の芽も摘まれている
わけでもないし、新たな不良資産の大量発生もありうる。さらには民間リスクを引き受け焼け
太りになっている FRB の資産内容にも懸念が残されている。もはやアメリカが復活し、世界の
アブソーバーになる目は出ないと考えなければならないだろう。 
 
３．グローバル資本主義の新たな展開 
 
米信用膨張を媒介にして金融グローバリゼーションと産業グローバリゼーションは表裏の関
係で推進されていったのであるから、サブプライムショック、リーマンショックを契機とする
金融グローバリゼーションの破綻は米欧市場をアブソーバーとする産業グローバリゼーション
を道連れにせざるをえなかった。中国の対米輸出が 2008 年 9 月の 246.8 億ドルから 2009 年 2
月には 117.8 億ドルにまで急減した。その影響は沿海部に顕在化した。その理由は自明のよう
に沿海部の輸出依存度の高さにある。図-４に示されているように、2006 年の上海市では 97.4％
と驚異的な水準に達していた。省別では広東、福建、浙江、江蘇、山東、遼寧の沿海部が高く、
図-４から明らかなようにいずれのこの沿海部各省は 2008 年度に輸出依存度を引き下げている
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のである。ここにもリーマンショック後のグローバル資本主義の逆回転が即明できる。しかし
政府の判断は早かった。2008 年 11 月 9 日に政府がいち早く総額 4 兆元の「内需促進・経済成
長のための 10 大措置」を発表し、内需主導型の成長を推し進めた。その内訳は図-５に示され
ている。この政策が奏功したのには伏線があり、それは｢西部大開発｣(1999 年、第 10 次 5 カ年
計画で)が下地としてあったこと、また四川大地震の復興事業も重なっていたこと、さらに中部
六省には｢中部地区崛起｣が 2006 年から実施されていたこと、こうした伏線の下で、沿海部の賃
銀上昇下でグローバル企業が現地法人を沿海部から中部に再配置する流れも生じ、内需主導型
の成長パターンがリーマンショックを転じてつくり出されていったのである。 
 
図-４ 中国市省別輸出依存度（％） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図-５ 内需促進・経済成長のための 10 大措置（約４兆元） 
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つまり 4 兆元の内需拡大策はリーマンショックに対する緊急対策として打ち出されたものの、
それが功を奏したのも、それまでの内陸部振興策が下地としてあったからである。さらにそれ
は中国の開発戦略上でも大きな意味を持っていたと考えられる。1978 年に改革開放路線が決定
され、翌 79 年には部沿海開放戦略が実施され、1980 年 8 月に深圳経済特区の条約が採択され、
以後 81 年まで、広東、福建に 4 箇所の経済特区が設立された。さらに 1984 年までに 14 の沿海
都市の対外開放が実現され、東部の沿海部開発が進んだ。ところが沿海部と内陸部の格差は拡
大し、その格差を埋めるために「西部大開発」、「東北地区等老工業基地振興」（2003 年）、「中
部地区崛起」が次々に提起された。ところが西部大開発も遅々として進まないなか、リーマン
ショックによって内陸部の開発にこそ中国経済の立て直しの鍵があることが広く認識され、こ
れを喫緊の課題に推し進め、内陸部の開発に本腰が入ったと考えられる。リーマンショックが
そうした意味で輸出主導型の成長パターンから内需主導型の成長パターンに転じる契機を与え、
それまでの下地もあって、内需拡大策が功を奏していると考えられるのである。事実中部六省
は、図-６に示されているように、石炭業の比重が 36.5％の山西省を除けば二桁成長を維持し
ている。 
 
図-６ 中部省別経済成長率 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
内需拡大策として、この｢10 大措置｣以外に自動車と家電への補助金制度が種々盛り込まれて
いた。自動車については 1600cc 以下の自動車の購置税（取得税）が減税された。当初は 09 年
1 月 20 日から同年いっぱいまでで、10％から 5％に減税された。この減税は 2010 年まで延長さ
れ、ただ減税率は引き下げられ、7.5％に再設定された。次いで、09 年 3 月に導入された「汽
車下郷」である。これも期間を 1 年延長し、2010 年末まで実施された。農民が小型トラック、
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軽トラックを購入もしくは買換えする場合、また 1600 ㏄以下の小型自動車を購入する際に販売
額の 10％を補助するものである。さらに 09 年 6 月に「以旧換新」が導入された。これは都市
部での買替えに対して補助金を支給するもので、当初締め切りが 10 年 5 月末に設定されていた
が、10 年末まで期間が延長され、補助額の上限を引き上げた。同じく 09 年 6 月に低燃費小型
自動車購入補助金制度も導入され、購入に際し 3000 元を支給するもので、現在も実施されてい
る。16 社の 30 種 71 型式が認定された。これら補助金制度に促進され、2009 年の自動車販売は
前年比 426 万台増の 1364 万台を計上した。同年の日本の自動車販売台数が 461 万だったので、
この年の増加分は日本の販売台数に匹敵している。なお、乗用車の販売台数は 1033.13 万台で、
うち 1600 ㏄以下の乗用車は 719.55 万台で、69.6％を占め、前年比 71.3％増の売行きを示した。
購置税（取得税）減税、「汽車下郷」、低燃費小型自動車購入補助金の政策効果が大きかったと
いえる。 
「家電下郷」は 2007 年 12 月に策定され、翌 1 月に農村の購買力を喚起するために山東、河
南、四川で実施されたものを、2009 年２月に全国にその対象を広げ、製品もまたカラーテレビ、
洗濯機、冷蔵庫、携帯電話から対象が広げられパソコン、温水器、エアコン、電子レンジ、電
磁調理器が追加され、これらの購買に13％の補助金が支出され、2013年1月末まで実施される。
「以旧換新」も家電で実施され、カラーテレビ、洗濯機、冷蔵庫、パソコン、エアコンの買換
えに 10％の補助金が支給される。これも期間が 2011 年末まで延長された。また省エネ家電購
入補助金が５都市で試験的に導入されている。これら補助金の効果も大きく、2010 予算では政
府は「家電下郷」に 152 億元、「汽車下郷」に 135 億元、「以旧換新」に 103 億元を当てている。 
図-６にあるように、2009 年中国の実質経済成長率は 8.7％を記録した。その需要項目別寄与
度をみると、純輸出が－3.9％ポイント、最終消費が 4.6％ポイント、総資本形成が 8.0％ポイン
トとなって、輸出の落ち込みを内需の拡大で補い、内需主導型成長パターンを示している（内
閣府[2010a]）。もちろん総資本形成には「10 大措置」が、最終消費には種々の補助金が貢献し
ており、リーマンショックを機に間髪いれずに採用された種々の内需拡大策が中国の成長パ
ターンを変えつつある。 
2010 年 10 月 15～18 日に中国共産党第 17 期中央委員会第 5 回全体会議が開催され、そこで
2011 年から 15 年までの「第 12 次 5 カ年規画」の骨子が決定された。5 つの目標が設定され、
それらを実現するために 10 の政策課題が掲げられた。 
以下金堅敏[2010]に依拠して整理しておきたい。5 つの目標として、「安定的で比較的高い経
済発展の実現」、「経済構造の戦略的調整が著しい進展を遂げること」、「都市と農村住民の収入
が全体的に比較的速いペースで増加すること」、「社会的なソフトインフラ整備の著しい強化」、
「改革開放のさらなる深化」の 5 点が明示され、これら目標を達成するために、1)内需拡大、
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2)農業近代化の推進、3)近代的産業システムの発展と産業競争力の向上、4)均衡のとれた地域（国
土）開発、5)資源節約・環境保護型社会への転換、6)「科学教育立国」と「人材強国」戦略の
実施、7)社会事業建設の推進と基礎公共サービスシステムの整備、8)文化大発展の推進、9)社会
主義市場経済体制の精緻化、10)互恵的開放戦略の実施という政策諸課題が掲げられている。 
ここで政府の方針は内需主導型成長パターンをさらに推進することにあることが理解できる。
内需を安定的に拡大するためには安定した消費が必要であり、そのために農民の所得を農業近
代化によって支え、都市と農村の所得格差を是正する必要がある。また都市化率を向上させ、
サービス業の比率を上げることも政策目標になっている。また住民の所得を経済成長のペース
に合わせ、労働報酬の増加も生産性向上に合わせ、低所得者の所得を増加させ、ミドルクラス
を持続的に拡大させることが含まれている。中国においては社会保障水準の低さから貯蓄が先
行して消費がその分削減されることが続いてきた。新 5 カ年規画では「社会的なソフトインフ
ラ」の整備を強化することが謳われ、社会保障、医療、教育の整備が目標にされている。また
地域開発については西部大開発が最重要と位置付けられている。こうしてリーマンショックを
機に転換された内需主導型成長の方向性は「第 12 次 5 カ年規画」によってその基礎が一層固め
られつつあるといえよう。 
こうした内需主導型の成長はすでに宮嵜[2010a]で言及しておいたように、東アジアとの貿易
構造にも変化をもたらしている。アジア開発銀行（ADB）によると、東アジアの対中輸出に占
める部品と完成品の比率は 1996～2008 年に部品は 44％から 34％に低下、片や完成品は 44％か
ら 55％に上昇していたという。このことは中国が一定規模でアジアのアブソーバーの役割を
担っていることを示している。尖閣諸島問題で揺れる日中間であっても、日本経済の「中国頼
み」はその度合いを深めている3。 
中国だけでなく、新興国の中間層をターゲットとする企業戦略が現在注目されている。世帯
年間可処分所得 5,000ドル以上 35,000ドル未満の中間層はアジアにおいて 2000年の 2.2億人(う
ち中国 7,000 万人)から 2010 年には 9.4 億人(うち中国５億人)に増大しているという（経済産業
省[2010]187 頁）。こうしたボリュームゾーンが狙い目というのである。グローバル資本主義が
新興国の内需に依存する新たな展開をみせているといえよう。 
 
４．中国の内需主導型成長の試金石としての中部地区崛起 
 
もう一度中国での自動車販売、生産状況を確認しておこう。2009 年において、中国は自動車
の生産台数、販売台数において首位に立ち、2010 年もその座を堅持した。新車販売台数は前年
比 32.4％増の 1806 万 1900 台で、米国の 1.56 倍になった。うち乗用車は 33.2％増の 1375 万 7800
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台で、その 7 割弱が 1600cc 以下の小型車で、叙上の各種補助金制度が奏功したといえる。生産
台数は 32.4％増の 1826 万 4700 台であった。日産自動車は 2010 年の中国での新車販売台数が
当初 2012 年目標であった 100 万台を前倒しで達成し、前年比 35.5％増の 102 万 3600 台の売り
上げを達成した。同社の中国販売台数は 2009 年に日本を超え、2010 年には米国を超え、同社
にとって中国市場が世界最大になったのである（日本経済新聞、2011/01/11 日付）。東風日産
乗用車有限公司（東風汽車と日産自動車の合弁会社の東風汽車有限公司〔本社:武漢〕の傘下、
広州市）で生産されているコンパクトカー、ティーダ（1600cc）が好評をはくしたと考えられ
る。 
汽車下郷等の補助金が 2010 年末で打ち切られたとはいえ、中国においてはまだマイカーブー
ムは根強く、中国汽車工業協会は 2011 年の成長を 10～15％と見込んでいるという（日本経済
新聞、2011/01/11 日付）。2009 年と並んで 2010 年も乗用車の販売の 7 割弱が小型車であったこ
とから判断できるように、中国市場の魅力はこのゾーンにある。中間層のボリュームが規定す
る市場セグメントで、ここに企業がアプローチするには現地化戦略を徹底する以外にない。日
本企業を念頭に置けば、それはそれだけ日本国内の産業の空洞化が進むことになる。とはいえ、
その趨勢は当為として受け止めるしかない。そうした点で中国中部地区は今後直接投資の受け
皿になる可能性が高いと考えられる。事実、ユニリーバが上海工場を閉鎖し、合肥技術開発区
の工場に統合したように、沿海部からの再配置さらには新規の直接投資が増えよう。 
その理由は、まず賃銀水準の圧倒的低さにある。図-７市・省別最低賃銀を一瞥して驚愕せざ
るをえない。安徽省の最低賃銀は上海の丁度半分で、全土で見ても省別で最低賃銀が 600 元未
 
図-７ 市・省別最低賃銀 
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満なのはこの安徽省と江西省だけであり、いずれも広い意味で「汎長江デルタ」4 に属していて
いながらその理由が理解できない。おそらく工業化の途上で、いまだに農業をはじめとする第
1 次産業への比重が高く、その分農民所得の低さに賃銀が規定されていると考えられる。2009
年第 1 次産業の対省内 GDP は全国平均 10.6％に対して中部地区平均は 13.7％で、安徽省は
14.9％、江西省は 14.5％と高い（矢吹晋［2010］付表 14）。また農民所得の低さから農民工と
して流動する人口も安徽省は多く、2009 年には約 600 万人を数え、1000 万人を優に超える河南
省、800 万人弱の四川省に次ぐ第 3 位に位置している。第 4 位には湖南省の 600 万人弱、第 6
位には湖北省の約 400 万人と中部地区の各省が続いている（矢吹晋［2010］31 頁）。矢吹晋［2010］
によればこうした農民工は河南省からは江蘇省、河北省、北京、天津へ、安徽省からは上海、
浙江省へ、湖南省からは広東省へ出稼ぎに行くケースが多いという。こうした沿海部に出稼ぎ
に行った農民工はリーマンショックで大量に失業したのであるから、出身地で雇用の受皿を
作っておかなければ「和諧社会の建設」には程遠くなる。出身地で雇用の受け皿ができれば、
また農業の近代化が進み農業所得の向上が実現できれば、その分東部沿海部への出稼ぎが回避
され、それだけ東部沿海部の労働力の逼迫、賃銀の上昇をもたらす。それがさらに中部、西部
への生産拠点の再配置をもたらすようになれば、中部、西部での就労機会がさらに増大し、賃
銀の上昇も期待できる。これまで労働組合運動のない最強の「市場経済」の下で、工業化の恩
恵は農民工の低賃銀が長く据え置かれた状況によって、企業（ならびに政府）の独占するとこ
ろとなっていた。つまり農民工の低賃銀が据え置かれたまま、生産性が向上していったのであ
るから、労働分配率は低下し5、恩恵は企業（ならびに政府）が独占するものとなったのである。
「第 12 次 5 カ年規画」での政策課題の一つとして挙げられている「労働報酬の増加は生産性向
上に合わせ、低所得者の所得を増加させ、ミドルクラスを持続的に拡大させる」ことは労働組
合運動のない最強の「市場経済」の下では農民工の｢無制限供給｣にストップをかける以外に実
現不可能である。そのためにも中部、西部での就労機会を増加させ、農民工が地元に定着でき
るようになることが必要で、その成否は｢中部地区崛起｣が成功裡に実現し、中部地区の低賃銀、
農民の低所得が是正されるか否かにかかっている。その意味では｢中部地区崛起｣の方針の実現
の成否が中国の内需主導型成長の試金石になっているといっても大過ないのである。 
最後に｢中部地区崛起｣に立ち戻り、その内容を確認しておきたい。｢中部地区崛起｣は第 11
次 5 カ年規画（2006-2010 年）で打ち出され、その内容は以下のとおりである。 
１．中部地区の優位性を継続し、全国の食糧生産基地としての建設を加速し、農村のインフラ
整備を着実に推進する。 
２．エネルギー・原材料基地と製造業・ハイテクを産業基地の建設を強化し、鉱工業の最適化
とレベルアップを推進し、交通運輸の中枢としての地位を高め、商業・流通・観光業の発
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展を促進する。 
３．交通運輸計画の実施を加速し、鉄道・高速道路・幹線道路・民用航空・長江水路・石油ガ
スパイプラインなどの建設を推進し、中部地区と沿海地区や西部との連結を優先的に解決
し、東西を繋ぎ南北を貫く交通運輸体系の構築に力を入れ、中部地区の交通運輸能力を全
面的に強化する。 
４．産業発展の面では、中部地区と沿海部・西部地区の協調的発展に重点を置き、中部地区の
企業と多国籍企業や沿海部企業との結合を推進し、沿海部地区や世界の産業移転の受け皿
となる。 
５．中部地区と沿海部・西部地区とで、食糧・エネルギー・原材料などの面で長期的かつ安定
的な協力関係を構築することを支援し、中部地区と沿海部・西部地区経済の一体化を奨励
する（みずほ総合研究所[2009]10 頁）。 
１．に関しては中部 6 省の食糧供給全国シェアは 2009 年で 31.3％（矢吹晋[2010]253 頁）で、
中国の食糧供給基地になっている。しかしながら農村住民一人当たりの純収入は軒並み全国平
均を下回っている6。中部地区青書編集委員［2010］では中部農業の顕著な矛盾と問題点として
7 点あげている（本誌 132 頁）。 
１）農業のインフラ設備と技術設備の水準が低いこと。 
２）農産物の加工技術が遅れていること。 
３）農民の組織化が進んでいないこと。 
４）農村の貧困から高等教育人口が少なく、農民の全体的な素質が低いこと。 
５）農業への資金援助が乏しいこと。 
６）水耕栽培、細流灌漑、遺伝子組み換え等の農業科学技術の水準が相対的に低いこと。 
７）都市化と工業化の急速な推進によって耕地と水資源が減少続けていること。 
｢中部地区崛起｣ではこうしたことに鑑み、まずは農村のインフラ整備を着実に推進すること
を課題として掲げているのである。 
２．に関しては、中部産業の特色はエネルギー、素材産業に傾斜している点にある。表-２に
見られるように、湖北省、安徽省を除く 4 省の上位 5 位産業はそのほとんどがエネルギー、素
材産業である。湖北省には自動車産業の集積が、安徽省には電機産業、自動車産業の集積が形
成されており、上位 5 位にこれら産業が顔を覗かせている。しかし両省もエネルギー、素材産
業にも傾斜しており、石炭は全国の 43％、電力は約 23％を占める供給力、鋼材も全国の 22％
を占める供給力を有するという（日立建機（中国）有限公司で教示された）。中部各省のエネル
ギー、素材産業においては生産設備の老朽化を抱えているという重大な問題点があり、それが
環境負荷を高めており、それらを是正しつつさらにハイテク産業を融合させ、地理的な位置だ
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けでなく、産業的にもセンターの位置につけるだけの幅を持たせ、産業連関ではフロントエン
ドにありながら、価値連関ではローエンドに位置している現状からの脱却を図ることが考えら
れている。 
その地理的な位置に関して、３．では交通網の整備によって中部を中国の東西南北をつなぐ
交通の要所として、そのポテンシャル向上を図り、もって中国の一体化を推進することが考え
られている。すでに長江水路は大動脈になっており、さらには上海―合肥―武漢―重慶―成都
を結ぶ高速鉄道・滬漢蓉鉄道は開通しており、北京―合肥―福州を結ぶ高速鉄道京福鉄道も
2013 年には開通予定であり、「内需促進・経済成長のための 10 大措置」は中部のインフラ建設
をさらに促進するものになろう。 
４．に関しては中部地区が沿海部企業さらには多国籍企業、グローバル企業の再配置の受皿
になることを目的にしており、リーマンショックはこの構想を大きく前進させた。中部の中で
表-２ 2007 年中部 6省 上位 5位産業及びその比率 
  順位 比重 業種  順位 比重 業種 
1 10.1 非金属鉱物製品業 1 13.9 交通運輸設備製造業 
2 8.1 石炭採掘選別業 2 12.2 電力、熱力生産供給業 
3 7.6 電力、熱力生産供給業 3 8.2 黒色金属鍛錬圧延業 
4 7.5 黒色金属鍛錬圧延業 4 6.7 化学原料及び化学製品製造業 
5 7.4 非鉄金属鍛錬圧延業 5 4.9 農副食品加工業 
  
河 
南 
省 
  
  40.7 上位５位合計 
 
湖
北
省
 
  45.9 上位５位合計 
  順位 比重 業種  順位 比重 業種 
1 9.7 タバコ製品業 1 35.8 石炭採掘選別業 
2 8.8 非鉄金属鍛錬圧延業 2 18.2 黒色金属鍛錬圧延業 
3 8.6 化学原料及び化学製品製造業 3 11.1 石油加工煉焦及び核燃料加工業 
4 8.5 黒色金属鍛錬圧延業 4 10.1 電力、熱力生産供給業 
5 7.5 電力、熱力生産供給業 5 5.3 非鉄金属鍛錬圧延業 
  
湖 
南 
省 
  
  43.1 上位５位合計 
 
山
西
省
 
  80.5 上位５位合計 
  順位 比重 業種  順位 比重 業種 
1 10.2 黒色金属鍛錬圧延業 1 17.0 非鉄金属鍛錬圧延業 
2 9.5 電気機械及び器材製造業 2 7.6 電力、熱力生産供給業 
3 8.7 石炭採掘選別業 3 7.1 化学原料及び化学製品製造業 
4 8.1 電力、熱力生産供給業 4 6.9 非金属鉱物製品業 
5 6.7 交通運輸設備製造業 5 6.7 黒色金属鍛錬圧延業 
  
安 
徽 
省 
  
  43.2 上位５位合計 
 
江
西
省
 
  45.3 上位５位合計 
資料：中部地区青書編集委員［2010］、49 頁 
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この受け皿になるポテンシャルが高いのは安徽省であり、中部地区青書編集委員［2010］での
各省紹介のなかで、安徽省は｢成長環境の最適化、産業移転の受け皿として｣特徴づけられてい
る。その中でも有望視されているのが省都合肥であり、その優位性はまずその地理的位置にあ
る。上海まで 404km、南京まで 150km、杭州まで 371km で、汎がすぐにも取れて長江デルタの
一翼になりうる。また、武漢へも 439km であり、上海と武漢の旧両租界地を結ぶ中間地にあり、
沿海部と中部の中継拠点としてうってつけの位置にある。第 2 には上述したように賃銀水準の
低さである。武漢に比べても低いという。第 3 には産業集積の一定の厚みがあることである。
国家級合肥経済技術開発区には自動車、電機、建設機械、化学工業、食品加工の「五大産業」
が形成されている。また最近で自動車部品輸出基地に指定されるほど、機械産業の進出が増加
している。第 4 には中国科学技術大学を筆頭に 51 の大学、47 の専門学校があり、ことに理系
人材が豊富な点である。 
これまで、中部、西部の農民工の犠牲のもとで沿海部を中心として実現されてきた工業化、
高度成長に代わって、中部、西部で、たとえ都市を点とする工業化であっても、そこで安定的
な雇用が生まれ、さらに農業の近代化が実現されて、農村所得が向上し、社会保障制度の形成
が始まれば、生活の質が求められ、そこに安定的な消費が形づくられる。こうした環境が徐々
に新興国に広まれば、新興国の内需主導の成長が新たなグローバル資本主義の進展を牽引する
ものとなろう。その意味では、中国中部の今後の動向は中国の内需主導の成長の成否の試金石
になるばかりか、新たグローバル資本主義の方向性を見出す試金石になるとも考えられる。 
 
 
                                                      
1 シティが抱える 3060 億ドルの不良資産で損失が生じた場合にはその大半を政府が埋め合わせることを
保証し、200 億ドルの資本注入を追加で実施する。2008 年 11 月 23 日に決定され、実際 200 億ドルは 12 月
31 日に注入。 
2 FRB の「信用緩和」の異常性に慮らなければならないところ、逆に日銀も非伝統的な金融政策に舵を切っ
てしまった。2010 年 10 月５日開いた金融政策決定会合で初めて上場投資信託（ＥＴＦ）や不動産投資信託
（ＲＥＩＴ）も購入することを決定してしまったのである。白川総裁は「中央銀行として異例の措置」と
強調し、その決定については日銀の政策総動員による「包括緩和」と位置付けたというが（日本経済新聞、
2010 年 10 月 6日付朝刊）。 
3 日本からの主要国別輸出で 2008 年 9 月の水準に戻っているのは唯一対中輸出で、それも 2010 年 10 月
になって初めて回復できたのである。ただし、対中輸出で気がかりな点がある。対中一般機械輸出は 2010
年 10 月に 2008 年 9 月の水準の 140％を記録しつつも、電機輸出は 86％の水準にしかない点である。中国
の工業化に誘発されて資本財は輸出を伸ばしながらも、電子部品・デバイスの輸出誘発効果は残念ながら
薄れている。これまで産業空洞化の一つの安全弁であった電子部品・デバイスの輸出誘発効果はその役割
を担いきれなくなっている。その理由は電子部品・デバイスの中国での現地調達、周辺調達が増大し、か
つその調達先として台湾系、韓国系、地場企業の比重が増しているところにあるといえよう。この点は別
稿｢グローバル資本主義の変容と日本経済｣(近刊)に記しておいた。 
4 中部地区青書編集委員［2010］「国際金融危機下での中国中部経済の成長実態と課題」 ―『中国中部
地区発展報告』(総論)の紹介の注 20（本誌 117 頁）を参照されたい。 
5 矢吹晋［2010］によれば、「1997～2007 年に労働分配率が 13 ポイント激減した」（275 頁）。その下での 
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中国の成長を矢吹は「春闘なき高度成長」と表現している。 
6 矢吹晋［2010］によれば、2009 年農村住民一人当たりの純収入全国平均は 5153 元のところ、江西省が
5075 元、湖北省が 5035 元、湖南省が 4909 元、河南省が 4807 元、安徽省が 4504 元、山西省が 4144 元になっ
ている。 
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